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Abstrak  
 Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk membandingkan antara abnormal return dan kinerja 
keuangan perusahaan yang fokus pada rasio total asset turnover, current ratio, debt to equity ratio, 
dan return on total asset sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. Sampel yang digunakan adalah 
sebanyak 13 perusahaan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2015. Data yang 
digunakan adalah data sekunder dan diambil berdasarkan laporan keuangan perusahaan. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada abnormal return sebelum dan 
sesudah akuisisi, sedangkan untuk kinerja keuangan yaitu rasio return on total asset, total assets 
turnover yang memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah akuisisi. Untuk rasi, current 
ratio, dan debt to equity ratio tidak memiliki perbedaan yang signifikan sebelum maupun sesudah 
akuisisi. 
 
Kata kunci : abnormal return, total asset turnover, current ratio, debt to equity ratio,return on total 
                     assets, akuisisi.  
 
Abstract 
 The research aims to compare between abnormal return and financial perfomance which 
focus on total asset turnover, current ratio, debt to equity ratio, and return on total asset before and 
after acquisitions.There are 13 companies used in this research and registered in Indonesia Stock 
Exchange on period 2009-2015. The results of this research there is a difference abnormal return 
before and after acquisitions, whereas for financial perfomance there are ratio return on total asset, 
and total assets turnover which has difference before and after acquisitions. The other financial ratios 
such as current ratio, debt to equity ratio there is no difference before and after acquisitions. 
 
Keywords : abnormal return, total asset turnover, current ratio, debt to equity ratio, return on total 
                   assets, acquisitions. 
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1. PENDAHULUAN  
 
1.1 Latar Belakang 
Pada era globalisasi ini, 
kemajuan teknologi dan 
perdagangan bebas yang terjadi saat 
ini, yakni semakin sedikitnya 
batasan-batasan dalam persaingan 
sebuah usaha sehingga berdampak 
pada perusahaan-perusahaan yang 
ada saat ini menjadi sangat ketat 
dan menuntut perusahaan agar bisa 
bersaing dan memikirkan strategi 
yang pasti dan tepat agar dapat 
mempertahankan perusahaannya 
serta meningkatkan elektabilitas 
perusahaannya. Sebuah perusahaan 
harus memilih strategi di tingkat 
perusahaan (Corporate Strategy) 
supaya dapat menjadi tujuan yang  
jangka panjang. Dengan adanya 
akuisisi, diharapkan akan 
memberikan lampu hijau bagi 
investor untuk melihat perusahaan 
yang baru. Reaksi dalam pasar 
modal terhadap kandungan 
informasi dapat diukur dengan 
return yang merupakan perubahan 
harga atau dengan abnormal return 
sebagai selisih antara return 
realisasi dengan return yang telah 
diekspektasikan oleh investor. 
Semakin efisien pasar maka 
semakin kecil untuk mendapatkan 
abnormal return. Selain itu 
keputusan akuisisi juga tidak lepas 
dari permasalahan lainnya, 
misalkan biaya yang digunakan. 
Biaya yang dikeluarkan sangat 
mahal tetapi, hasil yang didapatkan 
belum pasti. Semua itu belum 
menjadi kenyataan karena bisa saja 
setelah melakukan akuisisi 
perusahaan belum sempat 
mendapatkan laba, melainkan 
mengalami kerugian. 
Pada saat kegiatan akuisisi 
ada 2 bagian yang patut 
dipertimbangkan yaitu, nilai dan 
kinerja keuangan sebelum 
perusahaan melakukan akuisisi dan 
pihak mana yang paling 
mendapatkan laba dari kegiatan 
tersebut. Dengan adanya dan 
akuisisi diharapkan menciptakan 
sebuah sinergi sehingga nilai suatu 
perusahaan dapat meningkat. 
Namun pada kenyataannya hasilnya 
tidak selalu baik dan signifikan. 
Fenomena akuisisi pada contoh 
kasus di Indonesia cukup menarik 
karena gelombang akuisisi asing 
membawa dampak masuknya 
investor ke Indonesia. Hal ini 
memiliki dampak positif di 
Indonesia, karena dapat 
meningkatkan kegiatan ekonomi 
nasional yang mendapat bantuan 
arus modal yang kuat. Arus 
investasi mengalami kemungkinan 
peningkatan roda ekonomi yang 
terus berputar menghadapi 
hantaman arus ekonomi globalisasi 
di luar. 
Berdasarkan dari fenomena 
yang terjadi dan hasil penelitian 
terdahulu membuat peneliti untuk 
melakukan penelitian tentang 
akuisisi. Dengan tujuan untuk 
mengetahui apabila perusahaan 
yang melakukan akuisisi 
mengalami peningkatan atau tidak, 
dan diusahakan untuk mengambil 
perbedaan dalam tiap variabel 
dalam kinerja keuangan 
perusahaan. Maka dari itu peneliti 
mengambil penelitian dengan judul 
“Analisis Perbandingan 
Abnormal Return Dan Kinerja 
Keuangan Sebelum dan Sesudah 
Melakukan Akuisisi Pada 
Perusahaan Yang Terdaftar Di 
BEI”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
1. Apakah ada perbedaan kinerja 
keuangan rasio total assets 
turnover (TATO) sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi? 
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2. Apakah ada perbedaan kinerja 
keuangan current ratio (CR) 
sebelum dan sesudah 
perusahaan melakukan akuisisi? 
3. Apakah ada perbedaan kinerja 
keuangan rasio debt to equity 
ratio (DER) sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi? 
4. Apakah ada perbedaan kinerja 
keuangan rasio return on total 
assets (ROA) sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi?  
5. Apakah ada perbedaan 
abnormal return sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi? 
              
1.3 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui perbedaan 
kinerja keuangan rasio total 
assets turnover (TATO) 
sebelum dan sesudah 
perusahaan melakukan akuisisi. 
2. Untuk mengetahui perbedaan 
kinerja keuangan current ratio 
(CR) sebelum dan sesudah 
perusahaan melakukan akuisisi. 
3. Untuk mengetahui perbedaan 
kinerja keuangan rasio debt to 
equity ratio (DER) sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi. 
4. Untuk mengetahui perbedaan 
kinerja keuangan rasio return on 
total assets (ROA) sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi. 
5. Untuk mengetahui perbedaan 
abnormal return sebelum dan 
sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi. 
 
2. LANDASAN TEORI 
2.1 Penggabungan Usaha 
Penggabungan usaha merupakan 
salah satu strategi yang dilakukan oleh 
perusahaan untuk bertahan dalam 
persaingan di pasar global dan juga 
untuk mengembangkan perusahaan. 
Jenis penggabungan usaha dibedakan 
menjadi dua yaitu merger 
(penggabungan kepemilikan), dan 
akuisisi. 
 
2.2 Akuisisi 
 “Melalui akuisisi ini perusahaan 
dapat menjadikan perusahaan targetnya 
sebagai anak perusahaannya jadi dengan 
kata lain perusahaan baik pengakuisisi 
ataupun perusahaan target tetap berdiri 
semua”. (Agus Sartono, 2001 dalam 
Kuncoro, 2014). 
 
2.3 Tipe Akuisisi 
Menurut Van Horne dan 
Wachowicz (2005) dalam Murdabahari 
(2013) : 
1. Akuisisi Strategis  
Akuisisi strategis terjadi 
ketika sebuah perusahan 
mengakuisisi perusahaan lain 
sebagai bagian dari strategi 
keseluruhan perusahaan. Hasil 
akuisisi jenis ini adalah 
keunggulan biaya. Contoh : 
ketika perusahaan minuman 
ringan mengakuisisi perusahaan 
minuman ringan lainnya yang 
memiliki kapasitas produksi 
berlebih atau bahkan bisa juga 
meningkatkan dominasinya di 
pasar sehingga memberi 
peningkatan pendapatan bagi 
perusahaan. 
2. Akuisisi Keuangan 
Akuisisi keuangan 
merupakan suatu tindakan 
akuisisi terhadap satu atau 
beberapa perusahaan tertentu 
yang dilaksanakan dengan 
tujuan untuk mencapai 
keuntungan finansial. Akuisisi 
keuangan cenderung melakukan 
pembelian terhadap perusahaan 
yang akan diakuisisi dengan 
harga semurah mungkin, dan 
kemudian dijual kembali dengan 
harga yang tinggi. 
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2.4 Motif Akuisisi  
Motif perusahaan melakukan 
akuisisi menurut Agus Sartono (2001) 
dalam Kuncoro (2014) adalah sebagai 
berikut : 
1. Economic Of Scale, dengan 
merger dan akuisisi perusahaan 
dapat mencapai skala operasi yang 
ekonomis. Skala ekonomis disini 
adalah melakukan skala operasi 
biaya dengan rata-rata rendah. 
Caranya adalah dengan merger 
dan akuisisi duplikasi fasilitas 
operasi dapat dihilangkan. Skala 
ekonomi sendiri tidak hanya di 
bidang produksi saja, melainkan 
dibidang lainnya, seperti : 
pemasaran, keuangan, personalia, 
dan bidang administrasi. 
2. Memperbaiki manajemen, 
terjadi karena pengelolaan 
manajemen yang kurang efisien, 
sehingga profitabilitas perusahaan 
akan menjadi rendah. Ini 
disebabkan karena kurangnya 
motivasi untuk mencapai profit 
yang tinggi, perusahaan juga 
kurang mengambil resiko 
merupakan kegagalan dalam 
perusahaan dalam menghadapi 
persaingan yang semakin ketat.  
3. Penghematan pajak , 
perusahaan memiliki potensi 
untuk menghemat pajak. Tetapi 
apabila perusahaan tidak 
memperoleh laba, maka 
perusahaan tidak dapat 
memanfaatkannya. Cara 
memperoleh laba adalah 
melakukan penggabungan usaha 
(merger) dengan ini pajak yang 
dibayarkan oleh perusahaan lebih 
kecil. 
4. Diversifikasi/Risk Reduction 
Diversifikasi lebih mudah dengan 
merger dan akuisisi dimana 
perusahaan tidak perlu memulai 
lagi dari awal untuk mempunyai 
lini usaha baru. Dengan 
diversifikasi perusahaan dapat 
memperkecil pengaruh siklus laba 
yang diperoleh. Sehingga resiko 
yang dihadapi atas saham dapat 
dikompensasikan oleh saham lain 
dengan demikian resiko secara 
keseluruhan menjadi lebih kecil. 
5. Meningkatkan Corporate 
Growth Rate 
Melalui merger dan akuisisi 
perusahaan dapat meningkatkan 
pertumbuhannya. Hal ini sangat 
dimungkinkan dengan adanya 
penguasaan jaringan yang lebih 
luas, manajemen akan lebih baik 
dan efisien.  
 
2.5 Resiko Akuisisi  
Resiko dalam melakukan akuisisi 
menurut David (2009) dalam 
Murdabahari (2013) antara lain : 
1. Seluruh kewajiban masing-
masing perusahaan akan 
menjadi tanggungan perusahaan 
hasil merger atau akuisisi, 
termasuk kewajiban pembayaran 
dan penyerahan produk kepada 
vendor yang masih terhutang. 
2. Beban Operasional, terutama 
dalam jangka pendek, akan 
semakin meningkat sebagai 
akibat dari proses penggabungan 
usaha. 
3. Perbedaan Budaya (corporate 
culture), sistem dan prosedur 
yang diterapkan di masing-
masing perusahaan selama ini 
akan memerlukan penyesuaian 
dengan waktu yang relatif lama
 , dan sebagainya. 
 
2.6 Kelebihan dan Kekurangan 
Akuisisi  
Alasan mengapa perusahaan 
memilih menggunakan akuisisi sebagai 
solusi untuk perusahaannya adalah 
untuk tetap bisa bersaing di pasar 
global. Akan tetapi tidak semua solusi 
adalah baik, pasti ada kekurangan 
dibalik solusi tersebut. Berikut ini 
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adalah kekurangan dan kelebihan 
menggunakan akuisisi. 
2.6.1 Kelebihan Akuisisi 
Menurut Moin (2003) 
dalam Murdabahari (2013) 
karena akuisisi dibagi 
menjadi dua yaitu akuisisi 
saham dan akuisisi aset, 
maka kelebihannya dibagi 
sebagai berikut : 
1. Akuisisi saham tidak 
memerluka rapat 
pemegang saham dan 
suara pemegang saham 
sehingga jika 
pemegang saham tidak 
menyukai tawaran 
bidding firm, mereka 
dapat menahan 
sahamnya dan tidak 
menjual kepada pihak 
bidding firm. 
2. Dalam akuisisi saham, 
perusahaan yang 
membeli dapat 
berurusan langsung 
dengan pemegang 
saham perusahaan 
yang dibeli dengan 
menggunakan metode 
tender offer sehingga 
tidak diperlukan 
persetujuan 
manajemen 
perusahaan. 
3. Karena tidak 
memerlukan 
persetujuan 
manajemen dan 
komisaris perusahaan, 
akuisisi saham dapat 
digunakan untuk 
pengambilalihan 
perusahaan yang tidak 
bersahabat (hostile 
takeover). 
4. Akuisisi aset 
memerlukan suara 
pemegang saham 
tetapi tidak 
memerlukan mayoritas 
suara pemegang saham 
seperti pada akuisisi 
saham sehingga tidak 
ada halangan bagi 
pemegang saham 
minoritas jika mereka 
tidak menyetujui 
akuisisi. 
2.6.2 Kekurangan Akuisisi 
Karena akuisisi saham 
dan akuisisi aset adalah 
sebagai  berikut : 
1. Jika jumlah 
pemegang saham 
minoritas terbilang 
cukup banyak tidak 
menyetujui, maka 
kemungkinan besar 
proses akuisisi 
batal. 
2. Apabila perusahaan 
pengakuisisi 
mengambil alih 
seluruh sahamnya 
maka, bisa disebut 
sebagai merger. 
3. Pada dasarnya 
pembelian setiap 
aset dalam akuisisi 
aset harus secara 
hukum dibalik 
nama sehingga 
menimbulkan biaya 
legal yang tinggi. 
 
2.7 Kinerja Keuangan 
Kinerja adalah kata yang dapat 
diartikan sebagai kegiatan yang 
dilakukan didalam perusahaan, 
sedangkan keuangan adalah 
kegiatan yang berhubungan dengan 
keuangan perusahaan. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa kinerja 
keuangan adalah suatu kegiatan 
dalam perusahaan yang menjadi 
patokan sebagai kondisi keuangan 
perusahaan dengan melakukan 
analisis terhadap rasio-rasio 
keuangan perusahaan. Rasio 
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keuangan perusahaan terdiri dari 
dua macam yaitu rasio neraca 
(balance sheet ratio), rasio laporan 
laba rugi (income statement ratio). 
Rasio neraca baik pembilang 
maupun penyebut dalam setiap 
rasio berasal langsung dari neraca, 
sedangkan rasio laporan laba rugi 
membandingkan arus (laporan laba 
rugi) di bagian angka yang dibagi 
dengan bagian saham (neraca) 
sebagai pembaginya. 
Menurut Payamata (2001) dalam 
Kuncoro (2014) menyatakan bahwa 
untuk mengevaluasi kinerja 
keuangan perusahaan yang 
melakukan merger atau akuisisi 
dapat dianalisa dengan 
menggunakan rasio-rasio keuangan. 
Beberapa rasio keuangan yang 
dapat digunakan sebagai indikator 
keuangan perusahaan adalah : 
1. Current Ratio (CR)  
Current Rasio (CR) atau biasa 
disebut rasio lancar sangat berguna 
untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk melunasi utang 
jangka pendeknya. Menurut Kasmir 
(2012, h.135) mengemukakan 
bahwa apabila rasio lancar rendah, 
dapat dikatakan bahwa perusahaan 
kurang modal untuk membayar 
utang. Namun, apabila hasil 
pengukuran rasio tinggi, belum 
tentu kondisi perusahaan sedang 
baik. Untuk mengatakan suatu 
kondisi perusahaan yang baik atau 
tidaknya, ada suatu standar rasio 
yang digunakan.  
Rumus : 
  
 
                              
                                  
 
 
2. Total Assets Turn Over 
(TATO) 
Menurut Kasmir 
(2012,h.185) total assets turn 
over merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur 
perputaran semua aktiva 
yang dimiliki perusahaan dan 
mengukur berapa jumlah 
penjualan yang diperoleh dari 
tiap rupiah aktiva. 
Rumus :  
     
                 
                           
 
  
3. Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut Kasmir 
(2012,h.157) debt to equity 
ratio (DER) adalah salah satu 
rasio solvabilitas yang 
digunakan untuk menilai 
utang dengan ekuitas. 
Rumus : 
    
                 
                
 
 
4. Return On Total Assets 
(ROA) 
Menurut Kasmir 
(2012,h.201) return on total 
assets (ROA) adalah rasio 
yang menunjukkan hasil 
(return) atas jumlah aktiva 
yang digunakan dalam 
perusahaan.  
Rumus : 
   
 
                              
            
 
 
2.8 Pengembalian (Return) 
Pengembalian atau biasa disebut 
return adalah sebuah pendapatan yang 
didapatkan oleh investor atas kegiatan 
yang dilakukan dalam investasi. 
Menurut Fahmi (2012,h.184) return atau 
imbal hasil adalah keuntungan yang 
diperoleh oleh perusahaan, individu, dan 
institusi dati hasil kebijkakan investasi 
yang dilakukannya. Return adalah salah 
satu cara investor mendapatkan 
keuntungan dari modal yang ditanamkan 
oleh investor dalam investasi. Saham 
adalah jenis surat berharga yang 
menunjukkan kepemilikan yang sah atas 
suatu perusahaan. Saham digunakan 
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oleh para investor untuk menanamkan 
modalnya, sehingga apabila ekonomi 
menunjang harga saham yang 
ditanamkan oleh para investor akan 
meningkat sehingga didapatkan 
keuntungan. Menurut Jogiyanto 
(2014,h.263), ada dua jenis return yaitu 
return realisasian (realized return) dan 
return ekspektasian (expected return). 
a. Return realisasian (realized 
return) merupakan return yang 
telah terjadi. Return realisasian 
dihitung menggunakan data 
historis. 
b. Return ekspektasian (expected 
return) adalah return yang 
diharapkan akan diperoleh oleh 
investor dimasa mendatang. 
        2.1.8.1 Abnormal Return (AR) 
Return saham dalam 
penelitian ini return saham 
yang abnormal (abnormal 
return). Abnormal return 
adalah selisih antara return 
telah terjadi (realized 
return) dan tingkat 
keuntungan yang 
diharapkan (expected 
return). Perhitungan 
abnormal return biasanya 
dipicu melalui peristiwa, 
misalkan saja saat 
perusahaan melakukan 
akuisisi. Abnormal return 
digunakan untuk melihat 
tingkat kemakmuran para 
pemegang saham.  
1. Menghitung Abnormal  
      Return 
ARit = Rit - Rmt 
Keterangan:  
ARit = Abnormal return 
saham i pada hari ke-t 
Rit = Actual return 
saham ke i pada hari ke t 
Rmt = Return pasar pada 
hari ke-t 
 
Sumber : Widyaputra, 
2006 
 
 
 
 
 
2.9 Kerangka Pemikiran 
 
 
 
2.10 Hipotesis 
Berdasarkan rumusan masalah, 
tujuan penelitian, landasan teori, serta 
kerangka pemikiran diatas, maka dapat 
dirumuskan dan disusun hipotesis 
dalam penelitian ini sebagai berikut : 
Ha1.1 : Tingkat total assets turnover 
(TATO) perusahaan sebelum 
akuisisi berbeda  setelah 
melakukan akuisisi. 
Ha1.2 : Tingkat current ratio (CR) 
perusahaan sebelum akuisisi 
berbeda setelah melakukan 
akuisisi. 
  Ha1.3 : Tingkat debt to equity ratio 
(DER) perusahaan sebelum 
akuisisi berbeda  setelah 
melakukan akuisisi. 
Ha1.4 : Tingkat return on total assets 
(ROA) perusahaan sebelum 
akuisisi berbeda setelah 
melakukan akuisisi 
Ha1.5 : Tingkat abnormal return  
perusahaan sebelum akuisisi 
berbeda  setelah  melakukan 
akuisisi. 
 
3. METODE PENELITIAN 
3.1 Pendekatan Penelitian 
Pendekatan penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
kuantitatif. Menurut Sugiyono 
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(2014,h.13) mengemukakan bahwa 
penelitian kuantitatif adalah metode 
penelitian yang berlandaskan pada 
filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, teknik pengambilan sampel 
pada umumnya dilakukan secara 
random, pengumpulan data bersifat 
kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
 
3.2 Objek Penelitian dan Subjek 
Penelitian 
Dalam penelitian ini penulis 
menyimpulkan bahwa: 
1. Objek Penelitian 
Objek Penelitian dalam penelitian 
ini adalah perbandingan abnormal 
return dan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah 
melakukan akuisisi. 
2. Subjek Penelitian 
Subjek Penelitian adalah 
perusahaan yang melakukan 
akuisisi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 
2011-2013. 
 
3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
 Populasi sampel menurut 
Sugiyono (2014,h.115) menyatakan 
bahwa: “Populasi adalah wilayah 
generalisasi yang terdiri atas 
objek/subjek yang mempunyai kuantitas, 
dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari, 
dan kemudian ditarik kesimpulannya”. 
 Peneliti mengambil populasi 
tentang kinerja keuangan dan abnormal 
return pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
tahun 2011-2013, karena ingin 
mengetahui populasi perkembangan 
perusahaan setelah melakukan akuisisi, 
maupun sebelum melakukan akuisisi. 
 Menurut Sugiyono (2014,h.116) 
sampel adalah bagian dari jumlah 
karakteristik yang dimiliki oleh populasi 
tersebut. Teknik pengambilan sampel 
dalam penelitian ini adalah jenis non-
probability sampling yaitu jenuh/sensus.  
 Menurut Sugiyono (2014,h.122) 
Samplimg  Jenuh adalah tekqnik 
penentuan sampel bila semua anggota 
populasi digunakan sebagai sampel. 
Sensus akan dilakukan pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode tahun 2011-2013 yang 
melakukan akuisisi. Sampel yang 
digunakan untuk penelitian ini terdapat 
26 perusahaan yang melakukan akuisisi 
pada periode tahun 2011-2013, akan 
tetapi karena kurangnya kelengkapan 
data baik dari sisi kinerja keuangan dan 
sisi harga saham. Sehingga setelah 
disusun dan menjadi 13 sampel 
perusahaan yang dapat diteliti karena 
kelengkapan data yang memadai. 
Berikut ini adalah daftar perusahaan 
yang melakukan akuisisi : 
Tabel 3.1 Tabel Sampel 
Penelitian  
No Kode 
Perusa
haan 
Nama 
Perusah
aan 
Tangg
al 
Akuisi
si 
1 UNVR PT. 
Unilever 
Indonesi
a, Tbk 
dengan 
Sara Lee 
Body 
Care, 
Tbk 
6 
Januari 
2011 
2 ANTM PT. 
Aneka 
Tambang
, Tbk 
dengan 
PT. 
Dwimitra 
Enggang 
Khatulist
iwa 
18 Mei 
2011 
3 KLBF PT. 
Kalbe 
Farma, 
Tbk 
3 
Agustu
s 2012 
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dengan 
PT. Hale 
Internasi
onal 
4 ASRI PT. 
Alam 
Sutera 
Realty, 
Tbk 
dengan 
PT. 
Garuda 
Adhimatr
a 
Indonesi
a 
28 
Agustu
s 2012 
5 TURI PT. 
Tunas 
Ridean, 
Tbk 
dengan 
PT. 
Rahardja 
Ekalanca
r 
19 
Septem
ber 
2012 
 
6  APLN PT. 
Agung 
Podomor
o Land, 
Tbk 
dengan 
PT. 
Tritungg
al Lestari 
Makmur, 
PT. 
Dimas 
Pratama 
Indah, 
PT. 
Simprug 
Mahkota 
Indah, 
PT. Sinar 
Menara 
Deli 
14 
Maret 
2013, 
25 
Maret 
2013, 
30 
Agustu
s 2013, 
16 
Desem
ber 
2013 
7 AUTO PT. Astra 
Otoparts, 
Tbk 
dengan 
16 Mei 
2013 
PT. 
Pakoakui
na 
8 IMAS  PT. 
Indomob
il Sukses 
Internasi
onal, Tbk 
dengan 
Galant 
Venture 
Ltd 
13 Juni 
2013 
9 HRUM PT. 
Harum 
Energy, 
Tbk 
dengan 
PT. 
Karya 
Usaha 
Pertiwi 
2 Juli 
2013 
10 BYAN PT. 
Bayan 
Resource
s, Tbk 
dengan 
PT. 
Apira 
Utama 
31 Juli 
2013 
11 TKIM PT. 
Pabrik 
Kertas 
Tjiwi 
Kimia, 
Tbk 
dengan 
PT. Oki 
Pulp & 
Paper 
Miles 
10 
Septem
ber 
2013 
12 INDS PT. 
Indosprin
g Tbk, 
dengan 
PT. Sinar 
Indra 
Nusa 
Jaya 
30 
Septem
ber 
2013 
13 BIPI PT. 
Benakat 
16 
Oktobe
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Integra, 
Tbk 
dengan 
PT. 
Astrindo 
Mahakar
ya 
Indonesi
a 
r 2013 
       Sumber : Sahamok.com 
 
3.4 Jenis Data 
Menurut Sugiyono (2014,h.193) 
jenis data ada dua macam yang terdiri  
dari : 
1. Sumber data primer 
 Sumber data primer adalah 
sumber data yanglangsung 
memberikan data kepada 
pengumpul data. Data yang 
diberikan asli langsung dari 
narasumber. 
 2. Sumber data sekunder  
Sumber data sekunder 
adalah sumber data yang tidak 
diberikan langsung kepada 
pengumpul data. Misalkan 
lewat orang lain atau lewat 
dokumen. 
 Pada penelitian ini peneliti 
menggunakan data sekunder, yaitu data 
yang didapatkan dari eksternal 
perusahaan yang diteliti melalui Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Alasan peneliti 
menggunakan data sekunder adalah 
karena data sekunder lebih mudah untuk 
diperoleh, biaya yang digunakan juga 
tidak banyak dan relatif murah, sudah 
ada banyak referensi dari penelitian 
sebelumnya serta lebih pasti dan 
terpercaya. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data 
adalah cara seorang peneliti 
mendapatkan data yang akan diteliti. 
Menurut Sugiyono (2014,h.193) terdapat 
dua hal utama yang mempengaruhi 
kualitas data hasil penelitian, yaitu 
kualitas instrumen penelitian, dan 
kualitas pengumpulan data. Kualitas 
instrumen penelitian berkenaan dengan 
validitas dan reabilitas instrumen dan 
kualitas pengumpulan data berkenaan 
ketepatan cara-cara yang digunakan 
untuk mengumpulkan data. 
 
3.6 Teknik Analisis Data  
Menurut Sugiyono (2014,h.426) 
mendefinisikan analisis data adalah 
teknik analisis data yang digunakan 
dalam mengarahkan jawaban rumusan 
masalah atau menguji hipotesis yang 
telah dirumuskan dalam proposal. 
3.6.1 Uji Asumsi Klasik 
3.6.1.1 Uji Kolmogrov-Smirnov 
  Menurut Sugiyono 
(2014,h.326) Uji Kolomogrov Smirnov 
adalah test yang digunakan untuk 
menguji hipotesis komparatif dua 
sampel independen bila datanya 
berbentuk ordinal yang telah tersusun 
pada tabel distribusi frekuensi kumulatif 
dengan menggunakan klas-klas interval. 
 
3.6.2 Uji t Beda 
 3.6.2.1 Uji Paired Sample t-test 
Menurut Santoso 
(2015,h.271) Uji ini dilakukan terhadap 
dua sampel yang berpasangan (paired). 
Sampel yang berpasangan diartikan 
sebagai sebuah sampel dengan subjek 
yang sama, namun mengalami dua 
perlakuan atau pengukuran yang 
berbeda. Kriteria penilaian hipotesis 
Paired samples t test : H0 diterima jika P 
value < 0,05, sedangkan H0 ditolak jika 
P value > 0,05. 
 
3.6.3 Uji Wilcoxon 
 3.6.3.1 Uji Wilcoxon Sign t-test 
Apabila data yang 
digunakan tidak berdistribusi normal 
dalam uji normalitas, maka langsung 
menggunakan uji wilcoxon sign t-test. 
Menurut Santoso (2015,h.392) uji 
wilcoxon adalah alternatif untuk uji data 
berpasangan (t-paired), di mana pada uji 
wilcoxon data harus dilakukan 
pengurutan (ranking) dan kemudian 
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baru diproses. Kriteria penilaian 
hipotesis Wilcoxon sign t-test :H0 
diterima jika P value < 0,05, sedangkan 
 H0 ditolak jika P value > 0,05. 
 
4. PEMBAHASAN 
4.1 Hasil Pembahasan  
 4.1.1 Statistik Deskriptif 
Menurut Ghozali (2013, h.19) 
statistik deskriptif memberikan 
gambaran atau deskripsi suatu data 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis, dan 
skewness (kemencengan distribusi).  
          Berdasarkan hasil diatas, Nilai 
range TATOsblm sebesar 3,18. 
TATOsblm memiliki nilai minimum 
sebesar 0,8 dan nilai maksimum sebesar 
3,26. Nilai rata-rata didapatkan dari hasil 
penjumlahan seluruh nilai data dan 
dibagi banyaknya data menjadi 1,1323. 
Kemudian nilai standar deviasi akar 
sebesar 0,88209. 
Nilai range TATOssdh sebesar 
3,17. TATOssdh memiliki nilai 
minimum sebesar 0,1 dan nilai 
maksimum sebesar 3,18. Nilai rata-rata 
didapatkan dari hasil penjumlahan 
seluruh nilai data dan dibagi banyaknya 
data menjadi 0,8902. Kemudian nilai 
standar deviasi akar sebesar 0,85199. 
Nilai range CRsblm sebesar 6,51. 
CRsblm memiliki nilai minimum 
sebesar 0,60 dan nilai maksimum 
sebesar 7,11. Nilai rata-rata didapatkan 
dari hasil penjumlahan seluruh nilai data 
dan dibagi banyaknya data dari hasil 
penjumlahan seluruh nilai data dan 
dibagi banyaknya data menjadi 2,0677. 
Kemudian nilai standar deviasi akar 
sebesar 1,43137.    
Nilai range CRssdh sebesar 9,58. 
CRssdh memiliki nilai minimum sebesar 
0,62 dan nilai maksimum sebesar 10,20. 
Nilai rata-rata didapatkan dari hasil 
penjumlahan seluruh nilai data dan 
dibagi banyaknya data dari hasil 
penjumlahan seluruh nilai data dan 
dibagi banyaknya data menjadi 2,1231. 
Kemudian nilai standar deviasi akar 
sebesar 1,90165. 
Nilai range DERsblm sebesar 
2,27. DERsblm memiliki nilai minimum 
sebesar 0,19 dan nilai maksimum 
sebesar 2,46. Nilai rata-rata mean 
sebesar 0,9658. Nilai standar deviasi 
akar sebesar 0,73431. 
Nilai range DERssdh sebesar 
4,34. DERssdh memiliki nilai minimum 
sebesar 0,10 dan nilai maksimum 
sebesar 4,44. Nilai rata-rata mean 
sebesar 1,4581. Nilai standar deviasi 
akar sebesar 1,11248. 
Nilai range ROAsblm sebesar 
47,52. ROAsblm memiliki nilai 
minimum sebesar -6,85 dan nilai 
maksimum sebesar 40,67. Nilai rata-rata 
mean sebesar 13,2746. Nilai standar 
deviasi akar sebesar 12,92907. 
Nilai range ROAssdh sebesar 
56,70. ROAssdh memiliki nilai 
minimum sebesar -16,32 dan nilai 
maksimum sebesar 40,38. Nilai rata-rata 
mean sebesar 6,4785. Nilai standar 
deviasi akar sebesar 11,98083. 
Nilai range ARsblm sebesar 
2,021707277. ARsblm memiliki nilai 
minimum sebesar -0,633101521 dan 
nilai maksimum sebesar 1,388605756. 
Nilai rata-rata mean sebesar 
0,3186959159. Nilai standar deviasi 
akar sebesar 0,5085815074. 
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Nilai range ARssdh sebesar 
1,514751909. ARsblm memiliki nilai 
minimum sebesar -1,07888565 dan nilai 
maksimum sebesar 0,4358662540. Nilai 
rata-rata mean sebesar -0,101916612. 
Nilai standar deviasi akar sebesar 
0,4165388970. 
Untuk lebih jauh mengetahui hasil 
secara menyeluruh dan lebih jelas, maka 
akan dilakukan pengujian asumsi klasik 
dengan Kolmogrov-Smirnov untuk 
mengetahui data yang digunakan 
bersifat normal atau tidak, sedangkan 
jika tidak berdistribusi normal langsung 
menggunakan uji Wilcoxon Sign Rank 
Test, dan jika data berdistribusi normal 
maka langsung menggunakan uji Paired 
Sample T-Test.  
 
4.1.2 Uji Kolmogrov Smirnov 
Berikut ini adalah hasil uji 
normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov 
test kinerja keuangan total assets 
turnover (TATO) sebelum dan total 
asset turnover (TATO) sesudah akuisisi: 
 
Berdasarkan hasil uji diatas 
bahwa dengan terdapat data sebelum dan 
data sesudah. Data sebelum memiliki 
asymp 0,110, sedangkan untuk data 
sesudah memiliki asymp 0,000. 
Sehingga jika dilihat dari kedua hasil 
TATOsblm memiliki data normal 
sedangkan untuk data TATOssdh 
memiliki data yang tidak normal. 
Sehingga data diatas didistrubusikan 
tidak normal. 
Berikut ini adalah hasil uji 
normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov 
test kinerja keuangan current ratio (CR) 
sebelum dan current ratio (CR) sesudah 
akuisisi: 
 
 
Berdasarkan hasil uji diatas 
bahwa dengan terdapat data sebelum dan 
data sesudah. Data sebelum memiliki 
asymp 0,004, sedangkan untuk data 
sesudah memiliki asymp 0,001. 
Sehingga jika dilihat dari kedua hasil 
diatas tidak lebih besar dari standar α 
0,05, dan dapat disimpulkan bahwa data 
diatas tidak berdistribusi normal. 
Berikut ini adalah hasil uji normalitas 
dengan Kolmogrov-Smirnov test kinerja 
keuangan debt to equity ratio (DER) 
sebelum dan debt to equity ratio (DER) 
sesudah akuisisi: 
 
Berdasarkan hasil uji diatas 
bahwa dengan terdapat data sebelum dan 
data sesudah. Data sebelum memiliki 
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asymp 0,166, sedangkan untuk data 
sesudah memiliki asymp 0,200. 
Sehingga jika dilihat dari kedua hasil 
diatas lebih besar dari standar α 0,05, 
dan dapat disimpulkan bahwa data diatas 
berdistribusi normal. 
Berikut ini adalah hasil uji 
normalitas dengan Kolmogrov-Smirnov 
test kinerja keuangan return on total 
assets (ROA) sebelum dan return on 
total assets (ROA) sesudah akuisisi: 
 
Berdasarkan hasil uji diatas 
bahwa dengan terdapat data sebelum dan 
data sesudah. Data sebelum memiliki 
asymp 0,113, sedangkan untuk data 
sesudah memiliki asymp 0,000. 
Sehingga jika dilihat dari kedua hasil 
diatas data sebelum lebih besar dari 
standar α 0,05, sedangkan untuk data 
sesudah lebih kecil dari standar α 0,05. 
Sehingga data diatas didistribusikan 
sebagai data yang tidak normal. 
Berikut ini adalah hasil uji 
normalitas dengan kolmogrov-smirnov 
test kinerja keuangan abnormal return 
(AR) sebelum dan abnormal return 
(AR) sesudah akuisisi: 
 
Berdasarkan hasil uji diatas 
bahwa dengan terdapat data sebelum dan 
data sesudah. Data sebelum memiliki 
asymp 0,200, sedangkan untuk data 
sesudah memiliki asymp 0,200. 
Sehingga jika dilihat dari kedua hasil 
diatas lebih besar dari standar α 0,05, 
dan dapat disimpulkan bahwa data diatas 
berdistribusi normal. 
4.1.3 Uji Hipotesis 
4.1.3.1 Uji Wilcoxon Sign t-test 
Menurut Santoso (2015,h.392) 
uji wilcoxon adalah salah satu 
alternatif untuk melakukan 
pengujian data berpasangan. 
Alasan menggunakan uji wilcoxon 
dikarenakan data yang telah 
diolah dengan uji normalitas 
Kolmogrov-Smirnov 
menunjukkan dari lima variabel 
terdapat tiga variabel yang 
berdistribusi tidak normal, 
sedangkan untuk dua variabel 
yang lainnya berdistribusi normal. 
Sehingga peneliti memutuskan 
untuk menggunakan uji wilcoxon 
demi mendapatkan hasil yang 
lebih akurat.  
           Berikut ini adalah hasil 
uji wilcoxn sign t-test kinerja 
keuangan rasio total asset 
turnover (TATO) sebelum dan 
total asset turnover (TATO) 
sesudah akuisisi: 
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  Dari data diatas 
didapatkan hasil signifikansi 
sebesar 0,000. Hasil ini lebih 
kecil dibandingkan hasil 
hipotesis uji wilcoxon yaitu α 
0,05. Sehingga terdapat 
perbedaan yang signifikan 
sebelum dan sesudah 
perusahaan melakukan 
akuisisi.Berikut ini adalah hasil 
uji wilcoxon sign t-test kinerja 
keuangan rasio current ratio 
(CR) sebelum dan current ratio 
(CR) sesudah akuisisi: 
 
 Dari data diatas didapatkan hasil 
signifikansi sebesar 0,534, sedangkan 
untuk standar α 0,05 dalam uji ini. Maka 
dapat dikatakan hasil sig. 0,534 > 0,05 
dan dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rasio CR sebelum dan CR 
sesudah perusahaan melakukan akuisisi. 
 Berikut ini adalah hasil uji 
wilcoxon sign t-test kinerja keuangan 
rasio debt to equity ratio (DER) sebelum 
dan debt to equity ratio (DER) sesudah 
akuisisi: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Dari data diatas didapatkan hasil 
signifikansi sebesar 0,014, sedangkan 
untuk standar α 0,05 dalam uji ini. Maka 
dapat dikatakan hasil sig. 0,014 > 0,05 
dan dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan 
antara rasio DER sebelum dan DER 
sesudah perusahaan melakukan akuisisi. 
Berikut ini adalah hasil uji 
wilcoxo sign t-test kinerja keuangan 
rasio return on total asset (ROA) 
sebelum dan return on total asset (ROA) 
sesudah akuisisi: 
 
Dari data diatas didapatkan hasil 
signifikansi sebesar 0,004, sedangkan 
untuk standar α 0,05 dalam uji ini. Maka 
dapat dikatakan hasil sig. 0,004 < 0,05 
dan dapat disimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan antara rasio 
ROA sebelum dan ROA sesudah 
perusahaan melakukan akuisisi. 
Berikut ini adalah hasil uji 
wilcoxon sign t-test variabel abnormal 
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return (AR) sebelum dan abnormal 
return (AR) sesudah akuisisi: 
 
 Dari data diatas didapatkan hasil 
signifikansi sebesar 0,003, sedangkan 
untuk standar α 0,05 dalam uji ini. Maka 
dapat dikatakan hasil sig. 0,004 < 0,05 
dan dapat disimpulkan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan antara 
abnormal return sebelum dan abnormal 
return sesudah perusahaan melakukan 
akuisisi. 
 
4.1.4 Terdapat Perbedaan yang 
Signifikan pada Rasio 
Keuangan Total Asset 
Turnover (TATO) Sebelum 
dan Sesudah Akuisisi 
Dari pengujian Wilcoxon Sign T-
Test, didapatkan hasil asymp sebesar 
0,000. Hasil ini dalam standar pengujian 
wilcoxon sign t-test menyatakan bahwa 
apabila hasil α < 0,05 maka H0 diterima, 
sedangkan apabila hasil α > 0,05 maka 
H0 ditolak. Dapat dikatakan rasio 
keuangan Total asset turnover (TATO) 
mendapatkan hasil 0,000 < 0,05 
sehingga hasil hipotesis yaitu Ha1.1 
diterima dan terdapat perbedaan yang 
signifikan perusahaan sebelum dan 
sesudah akuisisi.  
Rasio keuangan Total asset 
turnover (TATO) digunakan oleh 
perusahaan dalam mengukur perputatan 
aktiva yang dimiliki dan mengukur 
jumlah penjualan yang diperoleh dari 
tiap rupiah aktiva. Terdapat perbedaan 
yang signifikan sebelum maupun 
sesudah melakukan akuisisi. Ini 
dikarenakan perusahaan sudah baik 
dalam mengelola data penjualan dari 
aktiva yang diperoleh.  
Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan pada rasio keuangan Total 
asset turnover (TATO) sebelum dan 
sesudah akuisisi. Hasil ini berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Antony (2012) yang menyatakan bahwa 
tidak ada perbedaan yang signifikan 
terhadap rasio keuangan total asset 
turnover (TATO). Hasil ini sama dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Utari 
(2008) yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan pada kinerja 
keuangan rasio Total asset turnover 
(TATO). 
 
 
 
4.1.5  Tidak Terdapat Perbedaan 
yang Signifikan pada Rasio  
Keuangan Current Ratio (CR) 
Sebelum dan Sesudah Akuisisi 
Dari pengujian wilcoxon sign t-
test, didapatkan hasil asymp sebesar 
0,534. Hasil ini dalam standar pengujian 
wilcoxon sign t-test  menyatakan bahwa 
apabila hasil α < 0,05 maka H0 diterima, 
sedangkan apabila hasil α > 0,05 maka 
H0 ditolak. Dapat dikatakan rasio 
keuangan Current ratio (CR) 
mendapatkan hasil 0,534 > 0,05 
sehingga hasil hipotesis yaitu Ha1.2 
ditolak dan tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan perusahaan sebelum dan 
sesudah akuisisi. 
Rasio keuangan Current ratio 
(CR) digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang lancarnya. Jika dilihat 
dari hasil diatas dapat dikatakan bahwa 
perusahaan sebelum dan sesudah 
akuisisi kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang lancarnya masih seperti 
biasa. Ini disebabkan karena sebelum 
dan ssudah proses akuisisi perusaahaan 
tetap lambat dalam melakukan 
pembayaran utang lancarnya, 
dikarenakan data diambil dari periode 
2009-2015. Pada periode tersebut mata 
uang rupiah mengalami pelemahan 
16 
 
terhadap dollar, sehingga mempengaruhi 
perusahaan di dalam mempercepat 
pembayaran utang lancarnya. 
Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifiikan pada rasio keuangan Current 
ratio (CR) sebelum dan sesudah 
akuisisi. Namun, penelitian ini tidak 
sependapat dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kurnaiwan (2011) yang 
mengemukakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan pada rasio 
keuangan Current ratio (CR) dalam 
periode pengamatan 2 tahun sebelum 
dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
Hasil ini mungkin berbeda karena 
pengambilan periode sampel penelitian. 
 
4.1.6  Tidak Terdapat Perbedaan 
yang Signifikan pada Rasio  
Keuangan Debt To Equtiy 
Ratio (DER) Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi 
Dari pengujian wilcoxon sign t-
test, didapatkan hasil asymp 
sebesar 0,014. Hasil ini dalam 
standar pengujian wilcoxon sign 
t-test  menyatakan bahwa 
apabila hasil α < 0,05 maka H0 
diterima, sedangkan apabila 
hasil α > 0,05 maka H0 ditolak. 
Dapat dikatakan rasio keuangan 
debt To equtiy ratio (DER) 
mendapatkan hasil 0,014 > 0,05 
sehingga hasil hipotesis yaitu 
Ha1.3 ditolak dan tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan 
perusahaan sebelum dan sesudah 
akuisisi. 
Rasio keuangan debt to equtiy 
ratio (DER) digunakan untuk 
mengukur seberapa besar modal 
yang digunakan perusahaan 
dalam jaminan pinjaman. Jika 
dilihat dari hasil pengujian 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
perusahaan sebelum dan sesudah 
melakukan akusisi. Berarti, 
dalam melakukan pinjaman 
perusahaan tidak terdapat 
perubahan dalam menjamin 
modal nya dalam melakukan 
pinjaman.  
Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
yang signifiikan pada rasio 
keuangan debt to equtiy ratio 
(DER) sebelum dan sesudah 
akuisisi. Namun, hasil ini tidak 
sependapat dengan hasil 
penelitian Kurniawan (2011) 
yang mengemukakan bahwa 
berdasarkan deskriptif 
perubahan nilai rata-rata (mean) 
rasio debt to equtiy ratio (DER) 
mengalami peningkatan. Hasil 
ini mungkin berbeda karena 
pengambilan periode sampel 
penelitian. 
 
4.1.7 Terdapat Perbedaan yang 
Signifikan pada Rasio 
Keuangan Return  On Total 
Asset (ROA) Sebelum dan 
Sesudah Akuisisi 
Dari pengujian wilcoxon sign t-
test, didapatkan hasil asymp 
sebesar 0,004. Hasil ini dalam 
standar pengujian wilcoxon sign t-
test  menyatakan bahwa apabila 
hasil α < 0,05 maka H0 diterima, 
sedangkan apabila hasil α > 0,05 
maka H0 ditolak. Dapat dikatakan 
rasio keuangan return on total 
asset (ROA) mendapatkan hasil 
asymp 0,004 < 0,05 sehingga hasil 
hipotesis Ha1.4 yaitu diterima dan 
terdapat perbedaan yang 
signifikan perusahaan sebelum 
dan sesudah akuisisi. 
Rasio keuangan return on total 
asset (ROA) digunakan untuk 
mengukur kemampuan 
manajemen dalam menghasilkan 
pendapatan dari pengelolaan aset 
perusahaan.. Sehingga dapat 
disimpulkan terdapat perbedaan 
yang signifikan perusahaan 
melakukan akuisisi untuk rasio 
Return on total asset (ROA). Ini 
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disebabkan karena perbedaan 
kemampuan manajemen dalam 
mengelola manajerial serta 
kemampuan mengelola 
perusahaan dengan baik.  
Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan yang 
signifiikan pada rasio keuangan 
Return on total asset (ROA) 
sebelum dan sesudah akuisisi. 
Hasil ini tidak sependapat dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Antony (2012) yang menyatakan 
bahwa tidak ada perbedaan yang 
signifikan terhadap rasio 
keuangan Return on total asset 
(ROA). Perbedaan hasil penelitian 
ini mungkin terjadi karena 
pengambilan periode yang masuk 
ke dalam sampel penelitian. 
 
4.1.8 Terdapat Perbedaan yang 
Signifikan Terhadap Abnormal 
Return Sebelum dan Sesudah 
Akuisisi 
Dari pengujian wilcoxon sign t-
test, didapatkan hasil asymp 
sebesar 0,005. Hasil ini dalam 
standar pengujian wilcoxon sign t-
test  menyatakan bahwa apabila 
hasil α < 0,05 maka H0 diterima, 
sedangkan apabila hasil α > 0,05 
maka H0 ditolak. Dapat dikatakan 
rasio keuangan Abnormal return 
(AR) mendapatkan hasil asyimp 
0,005 < 0,05 sehingga hasil 
hipotesis Ha1.5 yaitu diterima dan 
terdapat perbedaan yang 
signifikan perusahaan sebelum 
dan sesudah akuisisi. 
Abnormal return (AR) adalah 
selisih dari return yang 
diharapkan dan return yang tidak 
diharapkan. Sehingga dapat 
disimpulkan terdapat perbedaan 
yang signifikan perusahaan 
melakukan akuisisi untuk rasio 
Abnormal return (AR).  
Hasil ini menyatakan bahwa 
terdapat perbedaan yang 
signifikan pada variabel abnormal 
return (AR) sebelum dan sesudah 
akuisisi. Hasil ini berbeda dengan 
penelitian Lim dan Wiyoto (2014) 
yang mengemukakan bahwa tidak 
adanya perbedaan pada abnormal 
return (AR) sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi. Perbedaan 
hasil penelitian ini mungkin 
terjadi karena pengambilan 
periode yang masuk ke dalam 
sampel penelitian. 
 
5. KESIMPULAN 
5.1 Kesimpulan 
      Berdasarkan hasil penelitian yang 
menguji tentang perbandingan  
abnormal return dan kinerja keuangan 
sebelum dan sesudah melakukan akuisisi 
pada perusahaan yang terdaftar di BEI, 
didapatkan kesimpulan sebagai berikut: 
1. Ha1.1 diterima, berarti terdapat 
perbedaan pada kinerja keuangan 
rasio total assets turnover 
(TATO). Hasil ini dapat dilihat 
dari pengujian statistik dengan 
uji wilcoxon sign t-test dengan 
hasil asymp 0,000. Karena 
standar pengujian wilcoxon sign 
t-test adalah α > 0,05 hipotesis 
ditolak, dan α < 0,05 hipotesis 
diterima. Hasil asymp lebih kecil 
dengan nilai 0,000 sehingga 
hipotesis untuk Ha1.1 diterima.  
2. Ha1.2 ditolak, berarti tidak ada 
perbedaan pada kinerja keuangan 
current ratio (CR). Hasil ini 
dapat dilihat dari pengujian 
statistik dengan uji wilcoxon sign 
t-test dengan hasil asymp 0,534. 
Karena standar pengujian 
wilcoxon sign t-test adalah α > 
0,05 hipotesis ditolak, dan α < 
0,05 hipotesis diterima. Hasil 
asymp lebih besar sehingga 
hipotesis untuk Ha2.1 ditolak. 
3. Ha1.3 ditolak, berarti tidak ada 
perbedaan pada kinerja keuangan 
debt to equity ratio (DER). Hasil 
ini dapat dilihat dari pengujian 
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statistik dengan uji wilcoxon sign 
t-test  dengan hasil asymp 0,014. 
Karena standar pengujian 
wilcoxon sign t-test adalah α > 
0,05 hipotesis ditolak, dan α < 
0,05 hipotesis diterima. Hasil 
asymp lebih besar sehingga 
hipotesis untuk Ha3.1 ditolak. 
4. Ha1.4 diterima, berarti tedapat 
perbedaan pada kinerja keuangan 
return of total assets (ROA). 
Hasil ini dapat dilihat dari 
pengujian statistik dengan uji 
wilcoxon sign t-test dengan hasil 
asymp 0,004. Karena standar 
pengujian wilcoxon sign t-test 
adalah α > 0,05 hipotesis ditolak, 
dan α < 0,05 hipotesis diterima. 
Hasil asymp lebih kecil sehingga 
hipotesis untuk Ha4.1 diterima. 
5. Ha1.5 diterima, berarti terdapat 
perbedaan abnormal return 
perusahaan sebelum dan sesudah 
melakukan akuisisi. Hal ini dapat 
dibuktikan melalui uji statistik 
wilcoxon sign t-test yang 
menghasilkan nilai tingkat 
signifikansi sebesar 0,005 atau 
lebih kecil dari 0,05 dan hasil 
hipotesis Ha5.1 diterima. Hasil 
penelitian ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Lim dan Wiyoto (2014) yang 
menunjukkan tidak adanya 
perbedaaan abnormal return 
sebelum dan sesudah melakukan 
akuisisi. 
 
5.2 Saran 
 Setelah melakukan penelitian, maka 
penulis memberikan saran bagi  
perusahaan, peneliti selanjutnya, dan 
ilmu studi manajemen yaitu: 
1. Bagi perusahaan 
Perusahaan harusnya lebih 
memperhatikan lagi kinerja keuangan 
setiap perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian, karena proses akuisisi tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. 
Sehingga perusahaan harus mengkaji 
ulang sistem yang digunakan dalam 
mengelola rasio dan laporan 
keuangannya dan kinerja keuangan yang 
dapat menguntungkan perusahaan lebih 
ditingkatkan lagi. Untuk harga saham, 
perusahaan harus lebih giat lagi untuk 
menarik investor dalam bertransaksi 
membeli saham yang dikeluarkan oleh 
perusahaan. Sehingga return saham 
yang didapatkan lebih memuaskan 
investor. 
2. Bagi peneliti selanjutnya  
Peneliti selanjutnya sebaiknya 
menggunakan rasio keuangan yang 
lainnya selain yang digunakan dalam 
penelitian ini. Untuk pengujian saham 
sebaiknya menggunakan perhitungan 
harian, sehingga hasil yang didapatkan 
lebih akurat. 
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